PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR), PROFITABILITAS, LEVERAGE DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN by ALFIANDI, JERDI

lssN 1829 
- 
9857&dl},flreBSF"
JURNAL AKUNTANSI, MANAJEMEN BISNIS DAN SEKTOR PUBLIK
--:Vol. 7 No. 2 
- 
Pebruara 2011
Pemimpin LlnruntlPen anggun g Jawatt
Akhmad Riduwan
I(elua Penyunting:
Siti Itokhrni Fuadati
Penyunting Pelaksana:
Flening Wicli Oetomo
Nur Fajrih Asyik
Sonang Sitohang
Imam l{idayat
Budhi Satrio
Suwardi Bambang B
Pcnerbit:
Pascasarjana
Sekolah TinggiIlmu Ekonomi Indonesia ($TIESIA) Surabaya
Keliasama dengan Asosiasi Manajemen Indonesia Caf;ang Surabay,a
Alama t Perrerbit/I{.edala i ;
Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STIESIA) Surabaya
Jalan Menur Pumpungan 30 Surabaya 601l8
Tlp. (031) 59475A5, 5947840,Fax (C^ l) 593zTt g
[-mail : j ambsp@stiesiaedu. com
Website: rwvrv. sties iaedu. com
Terbit Perturn kali
Oktober 2004
Diterbitkan tiap bulan Oktober, Febnrari, dan Juni
lssN 1829 
- 
9857
.rAwflwsP
JURNAL AKUNTANSI, MANAJEMEN BISNIS DAN SEKTOR PUBLIK
Vol. 7 No. 2 
- 
pebruarl 2011
KEI}IJA KS}TNAAN DDITORIAL DA N P ED on{A N PI,NUI,IS AN ARTIKE L
Kebijakan Dditorial
JURNAI' AKLINTANSI, MANAJEMEN BISNIS DAN sEKToR puBLrK (JAMBSI) diterbitkanoleh Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (srrEsIA) s"r"u"y" tr"terjasama dengan Asosiasilvtlanajemen Indonesia iulTg surabaya secara berkaru G"ti"p'tig" bulan) yaittr setiap bulanokober, Februari, dan Juni, clengan tujuan trnnrk menyebarluast* rru-r;r penelitian, pengkajian, clanpengembangan bidang akuntansi, bisnis dan sektor publik. enit"i yang clipr.rblikasikan clalamJAMBSP dapat berupa l rtiker peneritian maupun Artiker Kortseptuar (non peneritian).
JAI'IBSP menerima kiriman artikel yang clitulis dalam Bahasa Indonesia atau Bahasa Inggris.Penulis harus menvatakan lahwa a1i't"1-vane dikirim t" lernmsp riJ"[iiiir-.,["" ,,1"'i-",r.',pernah dipublikasikan dalam jumal lainnya] e.tit ut yong ..*pukan hasil penelitian de'ganpendekatan survei atau- eksperimental, itarus dilampi.f 4""g"'" 'inshumen penelitian yangbersangkutan (kuisioner, claftar warryancam dan lainJain). - 'e----
KePutusan tentang pemuatan artikel dalam JAMBSP diambil melalui proses blitul reviey, olehDewan Penyunting dengan menlpertirnbangkan antara lain: orisinaiitag aktualitas serta signifikansikontribusi artikel terhadap pengembangan-ilmu ne|{e^ta.hua1 
-uop,in praktik dalam <Junia nyata.Dewan penvunting akan membirikan Gtaatr konstrukif dan, jika lG;;il;;illjJilXl#,u*hasil evaluasi kepada penulis artikel untuk 4itanggapi- iJi ',riiiir.uitan. Arrikel yang ticlakmemenrrhi kriteria yang ditetapkan akan dikembalikan. - '
PEDOT{AN PENULISAN ARTIKEI,
Berikut ini adalah suatu-pedomart penulisan artikel clalam JAMBsp, yang diharapkan dapat nre'jaclipertimbangan bagi penulis.
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ARSTRACT
Slack int,cstment is one of alternative inveslment options that are valid hecattse it's easlt
to liquid or carry on trode u,hen they need some cash. Doing Inttestment in capital
market, investors must conscious not only get some profits but also respons loss risk.
Because of thst Investors need doing some analysis regarding.fair stock price vahte and
ttther risk stock owner. The research obiecls are Telecommutication Service Interprise,
PT. Indosat and PT. Telkorn. In deterunining choice behseen twe lelecornmunication
service interprise are used Fundamental Analysis and Capital Asset Pricing Models
(CAPM). Fundamental analysis discuss about Pay Out Ratio (POR), PIow Back Ratio
(PBR), Return on Equity (ROE), Divident Growth Rate and Expectedfair stock price, and
CAPM analysis dricuss about hov big risk level of stoclia and requisite proft rate. Based
on computing basic using fundamental analysis and CAPM analysis are shou,ing thal
investment on P7". Indosat have more profitable when compared to intteslment on PT'.
Telkom. It is caused of PT. Indosat have a little risk stoclu and high profitable rather
than required by PT. Telkom. And also, they have divident growth rote more higher than
PT. Telkon.
Keyvords : Int'esment options, Stock Price, Fundamental Analysis and Capital Asset
P ric itt g II o d e I s (C A I' ]v{).
PENDA}IULUAN
Unttrk mencapai tujuan rnahanya, suatu perusaha.an harus mampu mengelola dana secara
efektif clan se-efisien mungkin, mengingat secara runum kebutuhan dana tidak dapat
sepenuhnya dipenuhi oleh pihak penrsaha4n tetapi sebagian diperoleh dari pihak luar.
Oleh karena dana dari pihak luar selalu membawa biaya atau beban, maka perusahaan
harus berhati-hati dalarn memilih sunrber dana. Penrsahaan sebaiknya memilih sumber
dana dari pihak luar yang paling murah.
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Husnan (1994) mengemukakan bahwa pasar modal merupakan salah satu altematif bagi
perusahaan yang ingin mendapat sumber dana. Fungsi pasar modal adalah sebagai wadah
pengumpulan dana jangka panjang dari pihak yang mempunyai kelebihan dana (xtrplus
saving) yang selanjutnya digunakan sebagai modal investasi bagi pihak yang
-"^Uut ri1t* dunu @efisn saving). Selain itu pasar modal juga membantu menyehatkan
sruktur permodalan perusahaan dengan memberi kesempatan kepada investor untuk ikut
serta dalam kepemilikan perusahaan melalui perolehan bagian laba (dividen).
Jogiyanto (1993) mengemukakan bahwa bagi Investor, saham merupakan salah satu
altirnatif piiihan'investor yang cukup valid, karena mudah dicairkan atau diperjualbelikan
pada saat membutuhkan uang kas. Dengan melakukan investasi di pasar modal, investor
ielalu mengharapkan unhrk mendapat keuntungan baik berupa capital gain maupun
dividen. Setiap investasi yang dilakukan di pasar modal selalu mengandung risiko antara
lain turunnya nilai saham yang dibeli. Banyak faktor yang perlu dipertimbangkan
sebelum meiakukan investasi di pasar modal diantaranya adalah kemampuan investor di
dalam menganalisis kondisi pasar modal, performance perusahaan yang tercatat di pasar
modal, serta faktor eksternal seperti peratwan-peraturan pemerintah, selera konsumen,
dan berbagai analisis para ahli tentang kondisi yang akan terjadi di pasar modal.
Widoatmojo (1996) mengemukakan bahwa keunggulan investasi saham adalah
kemampuannya memberi keuntungan (rate of return\ yang tidak terhingga. Pengertian
tidak terhingga bukan berarti keuntungan investor saham biasa sangat besar dalam rupiah,
akan tetapi 
-duturn 
arti tergantung pada perkembangan perusahaan penerbit. Apabila
perusahaan penerbit (emiten) mampu menghasilkan laba yang besar, maka ada
temungkinan para pemegang saham akan menikmati keuntungan (dividen) besar pula.
penentuan besar dana yang dialokasikan untuk pembayaran dividen tidak ada yang
membatasi, tetapi tergantung pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), apakah laba
besar akan dialokasikan untuk pembagian dividen atau ditahan sebagai laba yang ditahan.
Menurut Husnan (1996) dalam melaksanakan investasi di pasar modal, investor harus
benar-benar menyadari bahwa di samping perolehan keuntungan, juga kemungkinan,
menanggung risiko kerugian. Oleh karena itu, investor harus mampu melakukan
diversillkasi atau membenhrk portofolio yang bertujuan untuk mengurangi atau
menghindari kerugian. Investor perlu melakukan analisis terhadap nilai harga sahsm
wajar dan risiko masing-masing saham yang dimiliki.
Undang-Undang Republik lndonesia No. 36 tahun 1999 tentang Telekomunikasi
menimbang antara lain bahwa (l) penyelenggaraan telekomunikasi mempunyai arti
strategis dalam upaya memperkukuh persatuan dan kesahran bangs4 memperlancar
kegiatan pemerintahan, mendukung terciptanya tujuan pemerataan pembangunan dan
naiit-trasit yang dicapai, serta meningkatkan hubungan antar bangsa, (2) pengaruh
globalisasi dan perkembangan teknologi telekomunikasi yang sangat pesat telah
mengakiba&an perubahan yang mendasar dalam penyelenggaraan dan cara pandang
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terhadap telekomunikasi. Selain itu beberapa saham penrsahaan telekomsnikasi
merupakan saham unggulan (blue chip). Martono QAO2) menyatakan balrwa saham
unggulan adalah saham yang diterbitkan dalam jumlah besar dan telah memperlihatkan
kemampuan dalam memperoleh keuntungan dan pembayaran dividen.
Tujuan penelitian ini memberikan irrformasi kepada pihak investor mengenai variabel-
variab.el yang dapat mempenganrhi risiko sisiematik (F), sehingga da'pat o;rat,rian
analisis tahap risiko pentsahaan di masa yang akan Oatang yurrg diput bergurra dalam
mengambil kepuhtsan, membeli atau menjual saham dan memberikan pen,Jahaan agardapat rnelakukan pengamatan terhaclap perilaliu beta penrsahurl i"ngun meliirat
perkembangan harga saham di pasar modal.
Penelitian ini menggunakan drra perusahaan jasa telekornurikasi yaitl Inclosat dan
Telekomr'urikasi Indonesia. Dua perusahaan jaia telekomunikasi ini merniliki prosfekyang menguntungkan, terbukti setelah terjadinya krisis moneter, keclua perusahaan
tersebut tetap bisa bertahan, bahkan clapat memperluas jaringan wilayah peneiimaan.lasa
telekomunikasi. Oleh karena itu peneliti melakukan *uuL,uri-p..rilaian harga sat,unr fuaodua perusahaan jasa tersebut dengan harapan dapat membantu-investor untuk menentukzurpilihan investasi. Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas dapat dinunuskzurpennasalahan seSagai berikut: 1)bagaimana rnemilih investasi melalui evaluasi harga
tuhuT__d"11gan menggunakan Capitctl Asset Pricing l,{oclels (CAPM) antara pf,-inAorrt
dan PT. Telkom? bagaimana memilih investasi melalui evaluasi harga saham A"ngun
menggunakan analisis ftrndamental antara PT. Inclosat clan pT. Telkim. 3)bagaiminakeputtrsan pemilihan investasi saham antara PT. Indosat clan pT. Telkom?.'s.iunjtun
ftr1uan penelitian ini dilakukan adalah: 1).Untuk mengetahui pemilihan investasi *Jtotui
evaluasi lrarga sahamjelsan menggunakan Capital Aiset Priiing t+[oclels (CAIM) antaraPT lndosat dan PT. Telkom. 2).LJntuk rnengeiahui pemilihan iivestasi melalui evaluasiharga saham dengan menggunaka. analisii funda,re'tal antara pr. I'dosat cran pr.Telkom, 3).Untuk mempergleh keputusan pemilihan investasi salam antara pT. Indosatdan PT' Telkorn. tJntuk dapat memberi pemahaman yang sesuai dengan tujuan penelitian
maka perlu batasan terhadap ruang lingkup p"o-.titiao yaitir p.*rut u*n i*utelekomunikasi yang tercatat di Indonisia Capint'Market Diiecrory dengan kegiitanpemilihan investasi melalui evaluasi harga saham menggunakan analisls funJamentil danCapital Asset Pricing MorJels (CAPM) antara PT. Indosat dan pT. Telkom. Data bempalaporan keuangan selama 3 tahun (rnulai tahun 200g sampai dengan tahun 2010)
TINJAUAN TItrORETIS
Setyaningsih (2001) menguji pengamh analisis Beta lJook lr[arket llatio, Debr liquityIlatio Earning Price Ratio, Firm Size dan Sales Price Ratio terhadap pendapat* ,ohurnpentsahaan industri dasar dan kimia di Bursa Efek Jakarta tggz-igga yang hasilnya
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menunjukkan bahwa semua variabel bebas kecuali D/E Ratio mempunyai pengalrhpositif dan hanya P, Dry rafio dan Eps (Earning per share) yang mempunyai penlanrtr
signifrkan terhadap tingkat pendapatan saham inauitri dasar dan ttrla. eagi para iniestor
hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan akan beiinvestasi pada
saham-saham industri dasar dan kimia.
Kharisma
terhadap
minuman
dan Maski (2003) menganalisa pengaruh variabel fimdamental dan teknikal
harga saham. srudi di Bursa Efek surabaya terhadap industri makanan dan
menunjukkan terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama pada
Pemilihan Investasi Melolui Pemilihan Harga sahanr (Entlah sulistyonati)
earning per share, return on equity, tingkat bunga deposito, dan harga saham y11ur" lulu
terhadap harga saham perusahaan consumer goods yang go publik Ol EE;. Secara parsial,
terdapat pengaruh yang signifikan pada variabel uarniig per share, tingkat br.yrgadeposito, dan harga saham masa lalu. Sedangkan ,rariabej rehtrn on equity tidak
mempunyai pengaruh signifi kan.
Fatmawati (2005) melakukan penelitian tentang analisis fundamental untuk pengambilan
keputusan investasi atas_. saham-saham yarrg diperdagangkan di pasarunojur puou
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Surabaya, yang hasilnya mlnunjukkan bahwaperbandingan antara Expected Price Earning.Ratio d,eiganActual Price"Earning Ratio
untuk masing-masing emiten PT. Fiskaragung Perkar", ff. Indorama Syntheti'cs, pT.
Selamat Sempuma mempunyai nilai saham yang murah, sehingga investor iitt*up ,"g"ru
melakukan keputusan membeli saham sebelum harga naik. Siaangkan untuk maslng-
masing emiten PT. Gudang Garam, pr. Indah Kiat nulp & papir corporation, pr.
Dynaplast, PT. semen Gresik, pr. unilever Indonesil oan br. x.e'daung inaan
mempunyai nilai saham yang mahal sehingga investor diharap segera *Jlakukun
keputusan menjual saham sebelum harga saham jatuh.
Suwahyono dan Oetomo (2006) menganalisis pengaruh beberapa variabel fundamental
keuangan perusahaan terhadap harga saham perusahaan telekomunikasi yang tercatat diBursa Efek Jakarta. Hasil penelitian secara bersama-sam a variabel pric, ,irning iitio,price to book value, current ratio, debt ratio, operating profit margin, net profit margindan totql cssels lurnove,r mempunyai pe.rgaruh v*giigninkan terhadap'haiga sahu*industri perusahaan telekomunikasi dan secara individu-variabel price'to tit ,rti",
current ratio dan total asset turnover berpengaruh terhadap harga iaham serta pengaruh
yang ditimbulkan oleh variabel total asset rurnover adalah Jearah.
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Rerangka Konseptual
IIIETODOLOGI PENELITIAN
Jenis Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat deskriptif atas penilaian terhadap
fenomena atau populasi tertentu yarlg diperoleh peneliti dari subyek ipdivicju,
organisasional, industri atau perspektif yang lain. Penelitian yang bersifat cteskriptif i:ri
digunakan sebagai dasar pernbuatan keputusan untuk memecahkan masalah-masalah
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Dalam melaksanakan inveslasi di pasar modal, investor harus menyadari bahwa di
samping perolehan keuntungan juga kemungkinan untuk menanggung risiko kerugian.
Oleh karena itu maka investor perlu melakukan analisis terhadap nilai harga saham
rvajar dan risiko masing-masing saham yang dimiliki.
Anali,sis Capital Asset Pricing Mocle Ls
(cAPN,I)
CAPM merupakan model rurtuk menentukan
harga suatu aset. Model ini mendasartan diri
pada kondisi Equilibrium. Dalarn keadaan
ehrilibrium, tingkat keuntungan yang
disyaratkan oleh pemodal suatu saham akan
dipengaruhi oleh risiko saham tersebut.
Analisis Fundamental
Analisis fundamental memperkirakan harga
saham di masa yang akan datang dengan (i)
mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental
yang mempengaruhi harga saham di masa
yang akan datang dan (iD menerapkan
hubungan variabel-variabel tersebut hingga
diperoleh taksiran harga saham.
Langkah-langkah perhitungan dengan menggunakan analisis CAPM sebagai berikut :
a. Menentukan tingkat risiko saham.b. Menentukan tingkat keuntungan yang disyaratkan.
Langkah-langkah perhitungan dengan menggunakan analisis fundamental sebagai berikut .
a. lr{errentukan Pay Out Ratio.b. Menentukan PIov, ]]ctck Ratio.
c. Menentukan lletum on Equitlt.d. Menentukan tingkat pertumbuhan Dividen.
e. Menentuk4n harga sahanr wajar yang diharapkan.
Keputusan pemiliharr investasi antara PT. Indosat dan PT. Telkom
bisnis. Adapur data-data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder,
berupa laporan keuangan perusahaan, prospektus, annual report.
Teknik Penyampelan
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempr"rnyai
kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan jasa telekomunikasi yang tercatat di Indonesia Capital Market Directory.
Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi
tersebut. Penetapan sampel berdasarkan purposive sampling, yaitu cara pengambilan
sampel berdasarkan tujuan dan batasan. Adapun yang menjadikan dasar dari pengambilan
sampel tersebut yaitu ketersediaan data berupa laporan keuangan perusahaan jasa
telekomunikasi mulai tahun 2008 sampai dengan tahun 2010 di Indonesian Capital
Market Directory, sehingga diperoleh 2 sampel perusahaan jasa telekomunikasi yaitu:
Indosat Tbk. Dan Telkom Tbk.
Satuan Kajian
Analisis Capital Asset Pricing Morle/s (CAPM)
Tingkat risiko saham
lv{erupakan ukuran kepekaan saham terhadap perubahan pasar atau dengan kata lain Beta
merupakan kepekaan suatu sahan atas usulan investasi dengan penrbahan-perubahan
portofolio. P engukuran menggunakan rumus :
p: NIxy-(XxX Xy)
NIx'z-(X[x]'z
Keterangan:
N : Jumlah periode analisis
p : Ukurankepekaanterhadap perubahanpasar
x : Tingkat hasil portofolio (return market) merupakan pengembalian yang berasal dari
perhitungan indeks harga saham gabungan akhir tahun dibandingkan dengan
indeks harga saham gabungan awal tahun
y = Tingkat hasil saham emiten merupakan pengembalian yang berasal dari perhitungan
indeks harga saham individu perusahaan jasa telekomunikasi akhir tahun
dibandingkan dengan indeks harga saham individu perusahaan jasa telekomunikasi
awal tahun
a : Tingkat keuntungan yang disyaratkan.
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Ir4erupakan suahr tingkat keturtungan, minimal yang ingin diraih oleh investorsebelum investor terselrut nttrr"**kun a""u"yu.-p"ngukurun untuk ti'gkatkeuntunganyang disyaratkan adalah dengan rt-,n ur, 
- c
Rj=Rf+p(Rm-Rf)
Keterangan:
Rj : Tingkat keunttutgan yang disyaratkan atas saham emiten
Rf = Tingkat suku brurga bebas risiko yang dalam penelitian ini dias*msikan
samadengan tingkat bunga Sertifikat Bank Iidonesia '
Rm = Hasil yang,cliharlnfarl akan portofolio pa.ar dalam pelelitiarr ini menrpakanretum yang berasal dari perhitungan indeks harga saham gabungan ak6iriaSu'dibandingkan dengan indeks harga saham goU,iigun 
"wal tahun, kemudjan dirata-rata sesuai dengan periode kepemilikan.
Analisis Fundamental
Menenhrkan nilai harga gaham wajar yang diharapkan dari rnasing _ masing sahamemiten, dengan langkah 
- 
langkah r.t ugui berilirut :
a. Pay Ott Ratio (peR) : A_
EPS
I(eterangan :I'}oR = Presentase laba ya'g clibayarka'cjalam bentr_rk divide'D : Nilai diviclen p.i t*,rlbu, sahamEPS * pendapatan per lenrbar saham
b. Plou, Back Ralio (pBR) = 1 
- 
pOR
Keterangan :
PBR = Jumlah laba yang ditahan
c. Ilehtn on Equigt QIOE) : Net income
, 
n,eragiSdaWfiifi,
=I4enguknr tingkat keunhrngan clari modal sendiri: Keuntungan bersih
ai
m
ttr
si
m
n
ia
zl
1:
Keterangan
ROE
Net Income
Menentukan pertunbtrhan divicleng= ROEx(l 
-pOR)
Keterangan :g: tingkat pertumbr_rhan dividen
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Menentukan harga saham wajar yang diharapkan
P^=t 4 * Pn
" ft (l + r)' (1+ r)'
Keterangan
PO
Dt
Pn
= Harga saham yang diharapkan
= Dividen yang diterima investor pada tahun ke-t
(t = 1, 2,3, ...n)
= Tingkat keuntungan yang disyaratkan
Setelah mengetahui besamya harga saham yang diharapkan, maka harga tersebut
dibandingkan dengan harga pasar masing 
- 
masing perusahaan jasa telekomunikasi yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan asumsi sebagai berikut:
Apabila harga saham yang dihitung berdasarkan analisis fundamental > harga rata-rata
harga pasar saham yang diperbandingkan, maka saham tersebut adaiah sahanr
unden'alue.
Apabila harga saham yang dihitung berdasarkan analisis fundamental < harga rata-rata
harga pasar saham yang diperbandingkan, maka saham tersebut adalah saham ot ert altre.
Apabila harga saham yang dihitung berdasarkan analisis fundamental =
pasar saham yang diperbandingkan, maka saham tersebut dinilai wajar
berada dalam kondisi keseimbangan.
ANALISIS DAN PEMBAIIASAN
Keputusan Pemilihan Investssi saham antara pr.Indosat dan pr. Telkonr
Evaluasi nilai saham berdasartan hasil perhitungan Capital Asset Pricing A,{otlel (CA\M)
antara PT. Indosat dan PT. Telkom Evaluasi nilai saham berdasarkan hasil perhitungan
Capital Asset Pricing Model (CAPM) menggunakan beberapa variabel sebagai berikuti
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Tingkat Risiko Saham Penrsahaan (Bela)
Tabel 1
Tingkat Risiko Sahant
Tahun 2008-2010
Tahun BetaPT.Indosat
Beta
P'I. Telkom
Rata-rata Beta
Gabungan
2008
2009
2010
Q,7769
0,8014
l 
-4493
0,8471
0,8220
3 2017
0,812
0,81 17
2.3255
F
I
Sumber : data diolah
Dari Tabel l, pada tahun 2008 nilai beta dari PT. Indosat adalah sebesar 0,7769, lebih
kecil bila diUandingkan dengan rata-rata tingkat risiko (beta) yang besarnya adalah 0,812.
Pada tahun 2009, nilai treta sebesar 0,8014, lebih keeil bila dibandingkan dengan rata-rata
Beta gabrnganyang besamya adalah 0,8117. Pada tahun 2010, nilai Beta dariPT. Indosat
adalah 1,4ig3lebih kecil bila dibandingkan dengan rata-rata Beta gabungan pacla tahun
2010, yang besarnya adalah 2,3355. Hal ini dapat dilihat dari saldo laba yang dihasilkan
oleh pT. Indosat dari tahun 2008 hingga tahun 2010, dimana laba mengalami penrtrunan
pada tahun 2009 darr tahun 2010. Untuk itu mengurangi risiko dengan tidak terlah-r
tanyak meluncurkan jasa pe layanan kornunikasi terbaru atau clapat dikatakan PT. Indosat
kgrang ekspansif clalam pengembangan kegiatan usahanya. Secara umum Tingkat Risiko
Sistematis (Beta) PT. Indosat rnemiliki tingkat risiko sistematis yang relatif rendah,
cenclenrng merniliki nilai Beta lebih kecil dari satu (< l), disimpulkan saham PT. Indosat
relatif kurang peka terhadap perubahan pasar. Hal ini sesuai dengan pemyataan Husnan
( l eee)
Sedangkan pada tahun 2008, nilai beta clari PT. Telkorn adalah sebesar 0,8471, lebih
besar bila dibandingkan dengan rata-rata beta gabungan perusahaan yang besarnya adalah
0,812. Pada tahur 2009, nilai beta sebesar Q,S22Q,lebih besar bila dibandingkan dengan
rata-rata beta gabungan yang besamya adalah 0,8117. Pada tahun 2010, nilai beta dari
sebesar 3,2Ol7,lebilr besar bila dibandingkan dengan rata-rata beta gabungan yang
besanrya adalah 2,3255. Tingginya tingkat risiko saham ini disebabkan karena IlT.
Telkom sangat ekspansif sekali dalarn pengembangan usahanya, klrusns dalam
pembukaan lahan usaha baru dan putcaknya terjadi pada tahrur 2010 dimana PT. Telkom
memiliki tingkat risiko sebesar 3,2017 serta PT. Telkom sangat agresif dalam
meluncgrkan berbagai jasa pelayanan komunikasi terbaru (pronro internet, poin telepon
berhadiah dan lain-lain).
Secara gmum Risiks Sisternatis (Beta) PT. Telkom memiliki tingkat risiko yang cukr'rp
besar, cenderung memiliki nilai Beta lebih besar clari satr.r (> I ), disimpulkan saham PT
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Telkom relatif cukup 
- 
peka terhadap perubahan pasar. Hal ini tidak sesuai dengan
pernyataan Husnan (1 999).
Tingkat Keuntungan yang Disyaratkan.
Sebelum investor melakukan investasi, maka yang perlu dicermati adalah trngkat
keuntungan yang disyaratkan. Hal ini perlu sekali untuk diperhatikan mengingat tinlkat
keuntungan yang disyara&an adalah merupakan suatu tingkat keunlungan minimum yang
diharapkan oleh rnvestor sebelum investor membeli sekuritas tersebut.
Tabel2
Tingkat Keuntungan Yang Disyaratka n
Tahun 2008-2010
Tahun
Tingkat
Keuntungan (Ri)
PT. Indosat
Tingkat Keuntungan
(tu)
PT. Telkom
Rata 
- 
Rata Tingkat
Keuntungan Gabungan
2008
2009
2010
8,45
9,89
- 37,71
7,75
9,76
- 98,4
8,1
9,825
- 69,055
Sumber: data diolah
Dari tabel 2, pada tahun 2008 besamya tingkat keuntungan yang disyaratkan pada sahamPT. Indosat adalah 8,45oh lebih besar bila dibandingkan d"ngan rata-rata tingkat
\e,untungan gabungan yang besarnya adalah 8,1%, Padi tahun 2009 besamya adilatr9'89% lebih besar bila-dibandingkan dengan rata-rata tingkat keuntungan gabr.rngan yang
besarnya adalah 9,825%. Sedangkan pada tahun 2OtO besarnya -37,71yo GUit, teciiUila
dibandingkan dengan rara-rata trrgkat keuntungan gabungan sebesar-6g,055%.
Dalam hal ini tingkat keuntungan yang disyaratkan, PT. lndosat memberikan rata-rata
tingkat keuntungan yang cukup besar namur masih di atas rata-rata tingkat keuntungan
gabungan.
Dari tabel 2, nada jaf*y-z!O,8, bgsamya tingkat keuntungan yang disyaratkan pada
saham PT' Telkom adalah 7,7syo lebih kecil bila dibandingt * d.ng;* raia-rata tinltat
keuntungan gabungan yang besarnya adalah g,l%. pada lahun 2009, besamya tinlkat
keuntungan yang disyaratkan adalah g,76yo,lebih kecil bila dibandingkan dengan ita-
rata tingkat keuntungan gabungan, yang besamya adalah g,gz5%. Faaa tatnin zoto,
besarnya tingkat keuntungan yang disyaratkan besamya adalah -gg,4% lebih besar biia
9t-bandmgkan dengan rata-rata tingkat keuntungan gub.ntg- yang besarnya adalah
68.055%.
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pn PT. Telkom memberikan rata-rata tingkat keuntungan yang lebih kecil dari yang
diberikan oleh PT. Indosat. Pada tahun 2010, tingkat keuntr.urgan yang disyaratkan dari
PT. Telkom mencapai angka -98,4yo. Hal ini disebabkan oleh tingkat pengembalian pasar
memiliki nilai negatif atau dengan kata lain pasar saham untuk PT.Telkom pacla tahrm
2010 sedang dalam kondisi bearish, karena tingkat risiko sahamnya crrkup tirrggi
(3,20r 7).
Bvaluasi Nilsi Saham Berdasarkan Ilasil Perhitungan Analisis Funclanrental antara
PT.Indosat dan PT. Telkonr
Evaluasi nilai saham berdasarkan hasil perhitungan analisis fundamental menggunakan
nilai harga saham wajar yang diharapkan. I{arga saharn wajar pada hakekatnya
merupakan refleksi dari nilai perusahaan yang bersangkutan terutama yang berkaitan
dengan kinerja frurdamentalnya. Oleh karena itu dalam melakukan penilaian terhadap
harga saham wajar perusahaan, maka dapat digrrnakan teknik analisis rasio.
Pay Out Ratio
Tabel 3
I'ay Out Ratio (Vo)
Periode Tahun 2008-2010
Nama
Penrsahaan
Tahun
Rata 
- 
Rata2008 2009 2010
gt
EI
F]
No
F
Ir
F
E
b
b
I
tf
F
).
E
I
2
Pl'. Indosat
P t. Telkom
Rata - Rata
38,4
36,9
39,9
50
33,30
28,97
31,13
Sumber : data diolah
Secara umum saham-saham pada kedua perusahaan jasa telekornunikasi dalarr
memberikan tingkat kesejahteraan kepada pemegang sahamnya ternyata tidak terlalq
tinggi. FIal ini tercermin dari rata-rata Pay out Ratio (pOR) untuk pemsahaan iasa
telekomunikasi yang besarnya adalal-r 31,13yo artinya adalah bahwa dividen yang dibayar
oleh perusahaan jasa telekomr.rnikasi rata-rata sebesar 3l,13yo dari total taba yang
diperoleh perusahaan.
Dari kedua perusahaan jasa telekomunikasi tersebut, yang memiliki Pay Out Ratio (pOR)
terbesar adalah PT. Indosat dengan nilai Pay Out Ratio (POR) rata-rata per tahrur sebesar
33,300A kemudian disusul oleh PT. Telkom sebesar 28,97yo. Hal ini menunjukkan bahwa
PT. Indosat merupakan perusahaan yang paling royal dalam memberikan dividen tunai
dari total laba yang diperoleh kepada para pemegang sahamnya.
,),
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Plow Back Ratio.
Id
2008
No
Tabel 4
Plow Bock Ratio (o/o) Periode Tahun 2008-2010
Nama
Perusahaan
Tahun Rata 
- 
Rata
2009 2010
l.
2.
PT.Indosat
PT. Telkom
Rata-Rata
78,4
100
61,6
63,1
60,1
50
66,70
71,03
68,87
Sumber : data diolah
Perusahaan jasa telekomunikasi lebih tertarik untuk menanamkan kernbali persentase l::"
yang diperolehnya ke dalam perusahaan guna memperkuat struktur modai un:*.
mendukung kegiatan usaha perusahaan dalam periode 2008-2010. PIow Back Ra:
(PBR) sebesar 68,87yo disimpulkan perusahaan jasa telekomunikasi lebrh tene:- -
menanamkan kembali persentase labanya sebesar rata-rata 68,87% per tahun :1-
persentase laba yang dibagikan untuk dividen tunai sebesar 33,13% dari total laba y":-
diperolehnya.Dari kedua perusahaan jasa telekomunikasi, yang memiliki Plow B;-,
Ratlo terbesar adalah PT. Telkom sebesar 71,03Y0, kemudian disusul oleh PT. lndcs."
dengan nilai PIow Back Ratio (PBR) sebesar 66,7A04. PT. Telkom memiliki p|sv, ff6:t
Rallo (PBR) diatas rata-rata nilai Plow Back Ratio (PBR) per tahun pada usaha 
_tas.
telekomunikasi. PT. Telkom merupakan perusahaan yang paling banyak menanami:-
kembali persentase laba yang diperolehnya ke dalam perusahaan (71,03%) dan pal:::-
sedikit memberikan persentase labanya dalam benhrk dividen turai kepada p-t
pemegang sahamnya (28,97). PT. Indosat merupakan perusahaan yang paling royal dala:
membagikan persentase laba yang diperolehnya dalam bentuk dividen tunai (33,300/o) cz-.
paling sedikit menanamkan kembali persentase laba yang diperolehnya ke da-a:-*
perusatraan untuk memperkuat stnrktur modal, guna mendukung kegiatan us::-'
perusahaan sebesar 66,7 }Vo
Return On Equi4t (ROE)
Tabel5
Return on Equity (%) Periode Tahun 2008-2010
s
lil
TahunNo. Nama Perusahaan Rata 
- 
Rata
2008 2009 2010
1.) PT. IndosatPT. Telkom
13,37
17,77
48,88
77,56
13,53
45,58
29,26
26,9',1
Rata 
- 
Rata 28,12
Sumber : data diotnh
Pemilihon Inveslasi Melalui Pemilihan Harga Saham (Endah Sulistyov,ati) 25
PT. Indosat memiliki nilai rata-rata Return On EquitSt (ROE) per tahun lebih besar
daripada nilai rata-rata per tahun dari usaha jasa telekomuntkasi (29,26%> z1,rz%).
FIal ini menunjukkan kemampuan PT. lrdosat dalam rnemberikan laba bagi para
pemegang sahamnya cukup trnggi bila dibandingkan dengan perusahaan lain yang sejenis
yaitu PT. Telkom.
Tingkat Pertumbuhan Dividen
Tabel 6
Tingkat Pertumbuhan Dividen (%) Periode Tahun 2008-2010
Nama
Perusahaan
TahunNo. Rata 
- 
Rata
2008 2009 20r 0
1.
2.
!a
ft
io
k
o
a
lt
k
o
n
g
4
!
I
I
I
PT. Indosat
PT. Telkom
Itata - Rata
18,48
17,77
30,11
I l,0g
8,13
22,79
18,91
17,21
19,06
Sumber: data diolah
Tingkat pertumbuhan dividen r.urtuk perusahaan jasa telekomurikasi relatif cukup tinggi
dengan nilai rata-rata pertumbuhan dividen per tahun sebesar 18,060A. Disimpulkan untr.rkjangka panjang, investasi atas saharn-saham pemsahaan jasa telekomunikasi sangat
mengunhmgkan apabila dilihat dari sudut pandang tingkat perhrnrbuhan dividen. PT.
Indosat memiliki tingkat pertumbuhan dividen yang cukup tinggi sebesar l8,9lo/o
dibandingkan dengan PT, Telkom yang memiliki pertumbuhan dividen 172r%.
Rata- Rata Harga Saham Aktual dan l{arga SahamWajar
Tabel 7
Rata-rata llarga Saham.A.ktual dan Ifarga Sahanr Wajar (Rp.)
PT. IndosatTahun 2008 
- 
2010
T_L--_ Rata-RataFlargaI anun Salram
Harga Saham
Wajar
Selisili
I{arga
tlnder
Value/Over Value
2008
2009
2010
r2.138
t2.265
9.768
8.361
8.514
15.429
3.777
3.7 51
5.661
Over Value
Over Value
Under Value
Surnber : dnts
Berdasar atas perbandingan antara rata-rata
2009 dengan harga saham wajar yang telah
harga saharn dari
dihitung dengan
2008 hingga tahun
fundamental pada
tahun
analisis
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masing-masing tahun. Rata-rata harga saham PT. Indosat umumnya lebih besar b 
-:dibandingkan dengan nilai harga saham wajarnya, sehingga dapat dikatakan bah..r 
"kondisi harga saham PT. Indosat over value. Sedangkan pudu tuh,rr. 2010,rata-rata har;.
saham PT. Indosat lebih kecil bila dibandingkan dengan nilai harga saham wajarn',*.
kondisi undervalue.
Tabel 8
Rata-Rata llarga Saham Aktual dan Harga Saham Wajar (Rp.)
PT. Telkonr'fahun 2009 
- 
2010
Tahun Rata-RataHarga Saham
Harga Saham
Wajar Selisih Harga
Under Value/
Over Value
2008
2009
201 0
3.210
3.217
3.005
2.372
2.413
181.672
838
803
178.616
Over Value
Over Value
Under Value
Sumber: data diolah
Berdasar atas perbandingan antara rata-rata harga saham dari tahun 2008 hingga tah;
2009 dengan nilai harga saham wajar yang telah dihitung dengan analisis fundamen:-
pada masing-masing tahun. Rata-rata harga saham PT. Telkom n^*yu lebih besar b:-:
dibandingkan dengan nilai harga saham wajarnya, sehingga dapat dikatakan bah.;,
kondisi harga saham PT. Telkom over value. Sedangkan pada tahun 2010, rata-rata har;.
saham PT. Telkom lebih kecil bila dibandingkan bengan nilai harga saham wajam',*-
kondisi undervalue.
SIMPULAN, SARAN, DAN KETERBATASAN
Simpulan
Evaluasi harga saham untuk pemilihan investasi dengan menggunakan Capital As,,
Pricing Model (CAPM) antara pT. Indosat dan pT. Telkom:
Pada tahun 2008 PT. Indosat memiliki Beta sebesar 0,7769 dan tingkat keuntungan y,a:;
disyaratkan sebesar 8,45yo sedangkan PT. Telkom memiliki beta sebesar 0,g?71- c-
tingkat keuntr:ngan yang disyaratkan sebesar 7,7saA. Berdasarkan hasil perhitungan rm:*..
tahun 2008 tersebut, maka PT. Indosat lebih menguntungkan dibandingkan dJrgan pl
Telkom. Hal itu disebabkan karena PT. Indosat memiliki tingkat risiko siham (Beia) i,a:;lebih kecil dibandingkan dengan PT. Telkom serta memiliki tingkat keuntungan y,a.";
disyaratkan lebih besar daripada pT. Telkom.
Pada bhwr 2009, PT. lndosat memiliki beta sebesar 0,8014 dan tingkat keuntungan yar-;
disyaratkan sebesar 9,89yo sedangkan PT. Telkom memiliki beta sebesar O,g:Zzo' i;:.
tingkat keuntungan yang disyaratkan sebesar g,76%. Oleh karena pT. Indosat memilr.
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i3,
m
xl
la
t^
T,
tingkat risiko saham yang lebih kecil dan memiliki tingkat keuntungan yang disyaratkan
lebih besar dari PT. Telkom, maka PT. Indosat lebih mengunttrngkan daripada PT.
Telkom.
Pada tahun 2010, PT. lndosat memiliki beta sebesar 1,4993 dan tingkat keuntungan yang
disyaratkan sebesar -37,710/o sedangkan PT. Telkom memiliki beta sebesar 3,2017 dan
tingkat keuntutgan yang disyaratkan sebesar -98,40Yo. Oleh karena itu PT. Indosat
memiliki tingkat risiko saham yang lebih kecil dan memiliki tingkat keuntungan yang
disyaratkan lebih besar dari PT. Telkom, maka PT. Indosat lebih menguntungkan
daripada PT. Telkom.
Evaluasi harga saham untuk pemilihan investasi dengan menggunakan analisis
fundamental antara PT. Indosat dan PT. Telkom.
Berdasarkan pada hasil analisis data, dapat ditarik kesimpulan bahwa kondisi saham
kedua perusahaan jasa telekomunikasi pada tahun 2008 dalam keadaan over talue. tlal
ini dapat dilihat dari kenyataan bahwa saham-saham perusahaan jasa telekomunikasi
memiliki rata-rata harga satram aktual di atas harga saham wajaar yang diharapkan oleh
investor. Berdasarkan hasil analisis fundamental yang tercermin pacla harga saham wajar
pentsahaan, saham PT. Indosat memiliki nilai over valrre terbesar 3.77"7. PT. Telkom
menriliki nilal over value terbesar 838. Pada tahun 2010, kondisi saham kedua pemsahaanjasa telekomunikasi dalam keadaan under value. Hal ini dapat dilihat dari kenyataan
bahwa saham-saham perusahaan jasa telekomunikasi memiliki rata-rata harga saharn
aktual dibarvah harga saham rvajar yang diharapkan oleh investor. Berclasarkan hasil
analisis fundamental yang tercermin pada harga saham wajar perusahaan, PT. lnclosat
memiliki nilai under value 5661, sedangkan PT. Telkorn memiliki under value 178.616.
Keputusan pemilihan investasi antara PT. Indosat dan pT. Telkom
Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan analisis Capital Asset Pricing
lutodel (CAPM) dan analisis fundamental, menunjukkan bahwa keputusan melakukan
investasi di PT. Indosat akan lebih menguntungkan bila dibanclingkan {engan pT.
Telkom.
Secara teoritis semahin memperkuat pendapat yang mengatakan bahwa faktor konclisi
ekonomi sangat berpenganth terhadap risiko yang hams clitanggung inyestor flalam
rnelakulian keputusan investasi. Secara manajerial mengarah pada suatu perilaku investasi
pada kondisi ekonomi tidak memberikan jaminan kepada investor yang berkaitan dengan
tingkat risiko sehingga investor cendenmg sangat berhati-hati unttik melakukan aktivitas
investasi.
Sa ran
Bagi investor yang tidak suka mengambil risiko, maka sebaiknya menginvestasikan
dananya dalam bentuk tabungan, deposito atau produk perbankan yang lain. -
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Bagi urvestor yang suka mengambil risiko dengan harapan memperoleh keuntungan c:-
pembagian dividen, dan dari selisih harga beli dengan harga jual saham (capital gatr
maka sebaiknya investor membeli saham PT.'Indosat dengan pertimbangan perusahc,:,
ini memiliki tingkat pertumbuhan dividen saham yang tergolong tinggi, yaitu sebe;-
18,910 diatas rata-rata tingkat pertumbuhan dividen perusahaan jasa telekomrurik'.
yang besamya adalah 18,06%. Untuk beberapa tahun mendatang investor da:,,:
memperkirakan harga saham wajar berdasarkan analisis fundamental dengan aslua-<-
kepemillikan saham selama kurun waktu tiga tahun terhitung dari periode 2008-2010
Dalam menginvestasikan dana, hendaknya investor mempertimbangkan tingkat risrit:
setiap saham yaitu dengan memiliki saham yang tingkat risikonya paling rendah tet":.
tingkat pengembaliannya cukup tinggi.
Oleh karena memiliki tingkat pertumbuhan dividen yang tergolong culanp trrggi daia:
suatu perusahaan jasa telekomunikasi, maka bagi investor disarankan untuk berinves:-.jangka panjang pada saham PT. Indosat, alasannya adalah karena saham-saharn tersel-l
sangat mengunhngkan apabila dipandang dari sudut pandang tingkat pertumb,;:-
dividen per tahunnya.
Keterbatasan
Tidak semua rasio keuangan dalam penelitian ini dapat dimasukkan karena data tr:.-
lengkap, yain Pay Out Ratio, Plov, Back Ratio, dur Return On Equity.
Tidak mempertimbangkan variabel yang mungkin akan mempengaruhi hasil ana.:s:
penelitian, misalnya indikator ekonomi seperti nilai tukar mata uang, tingkat suku bun;a
inflasi, faktor politik.
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